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摘 要

盈余信息是会计信息的重要组成部分，高质量的盈余信息能够客观地反映企

业的经营成果,帮助信息使用者作出合理的经济决策。然而近些年来，越来越多

的管理层为谋取自身利益进行盈余管理，随着监管环境日益严格，管理层越来越

倾向于采用真实盈余管理这一方式，这一行为不仅会对企业产生不利影响，还会

误导投资者作出错误的投资决策，影响到资本市场的正常运行，因此怎样及时发

现并制止真实盈余管理行为显得至关重要。商品短缺是计划经济时代存在的问题，

在我国改革开放的过程中，随着市场经济体制不断发展与完善，生产数量不够的

问题已经迎刃而解，但随之暴露出来的是生产能力过剩的问题。管理层是否会进

行真实盈余管理受到内外部多重因素的影响，如内部因素企业自身的治理水平、

融资能力以及外部因素行业监管环境等等，那么当前我国日益凸显的生产能力过

剩问题会不会对企业的真实盈余管理行为产生影响正是下文将要探讨的问题。

本文首先对产能过剩和真实盈余管理相关的文献进行了梳理，然后运用信息

不对称理论、信号传递理论和机会主义行为理论并结合我国上市公司现状，提出

了本文的主假设和调节效应假设。为验证假设，本文选取了 2010年—2021年全

部上市公司的 23644个数据作为研究样本，构建相关模型，进行多元回归分析和

稳健性检验，最后在进一步研究中，分析了企业金融化在两者关系中的作用机制。

研究发现：第一，产能过剩与真实盈余管理显著正相关，即产能过剩越严重，真

实盈余管理程度越高；第二，良好的内部控制、高的股权集中度和稳定的经济政

策可以削弱两者的正向相关关系；第三，企业金融化在产能过剩对真实盈余管理

的正向影响中发挥了中介作用。

本文探究了产能过剩对企业真实盈余管理的影响，丰富了真实盈余管理的影

响因素研究，为监管机构及时识别企业的真实盈余管理行为提供了思路，也拓展

了产能过剩带来的微观经济后果研究，以期引起社会关注，在政府和企业的共同

努力下早日解决产能过剩问题。

关键词：产能过剩 真实盈余管理 内部控制 股权集中度 经济政策不确定性
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Abstract
Earnings information is an important part of accounting information.

High-quality earnings information can objectively reflect the operating

results of enterprises and help information users to make reasonable

economic decisions. However, in recent years, more and more managers

conduct earnings management for their own interests. With the

increasingly strict regulatory environment, managers are more and more

inclined to adopt real earnings management, which will not only have

adverse effects on enterprises, but also mislead investors to make wrong

investment decisions, which will affect the normal operation of the

capital market. So how to find and stop the real earnings management

behavior in time is very important. Commodity shortage is a problem in

the era of planned economy. In the process of China's reform and opening

up, with the continuous development and improvement of the market

economic system, the problem of insufficient production quantity has

been solved, but the problem of excess production capacity has been

exposed. Whether the management will carry out real earnings

management is affected by multiple internal and external factors, such as

the internal factors of the enterprise's own governance level, financing

ability and the external factors of the industry regulatory environment, etc.

Then whether the current increasingly prominent problem of excess

production capacity in China will affect the real earnings management of
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enterprises is the question to be discussed below.

This paper firstly combs the literature related to overcapacity and

real earnings management, and then uses the theory of information

asymmetry, signal transmission theory and opportunistic behavior theory,

combined with the current situation of listed companies in China, puts

forward the main hypothesis and the adjustment effect hypothesis of this

paper. In order to verify the hypothesis, this paper selected 23,644 data of

all listed companies from 2010 to 2021 as research samples, built relevant

models, conducted multiple regression analysis and robustness test, and

finally analyzed the mechanism of corporate financialization in the

relationship between the two in further research. The results show

that:first,there is a significant positive correlation between excess

capacity and real earnings management, that is, the more serious excess

capacity is, the higher the degree of real earnings management

is;second,good internal control, high ownership concentration and stable

economic policies can weaken the positive correlation between the

two;third,corporate financialization plays an intermediary role in the

positive impact of overcapacity on real earnings management.

This paper explores the impact of excess capacity on the real

earnings management of enterprises, enricfies the research on the

influencing factors of real earnings management, provides ideas for the

regulatory agencies to identify the real earnings management behavior of
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enterprises in a timely manner, and expands the research on the

microeconomic consequences of excess capacity, with a view to attracting

the attention of the society and solving the problem of excess capacity as

soon as possible with the joint efforts of the government and enterprises.

Keywords: Excess production capacity; Real earnings management;

Internal controls; Ownership concentration; Economic policy uncertainty
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1 绪论

1.1 研究背景

目前我国的经济发展已进入结构转型期，我国经济正从过去的高速增长模式

转变为高质量发展模式，但我国过去传统的经济增长模式已造成了严重且顽固的

产能过剩问题，严重扰乱了市场秩序，企业之间打起了“价格战”，大批企业无

法负担运营成本停业破产。产能过剩严重阻碍了国民经济的持续健康发展和企业

的转型升级（潘爱民等，2015；郑晶晶等，2016），不利于适应新时代消费者日

益多样化和个性化的需求，无法实现通过创新引进先进的生产管理技术降低无效

成本提升企业效率的目标，因此“去产能”也一直是我国重要的产业政策，“十

四五”规划提出，要“健全市场化、法治化，以构建化解过剩产能的长效机制。”

上市公司的财务报告直接反映了公司的财务状况、经营成果和现金流量，给

投资者提供了了解公司基本信息的途径，是管理者与其他信息使用者沟通的桥梁,

减少了因信息不对称带来的投资风险，财务报告中所提供的盈余信息更是作为反

映上市公司会计期间经营成果的重要财务指标，受到了利益相关者的重点关注。

然而近些年来，由于企业所有权与经营权相互分离而引发的信息不对称问题使得

管理层实施机会主义行为成为可能，他们借助自身信息优势对企业盈余信息的报

告过程进行干预，干预的方式主要有两种，应计盈余管理和真实盈余管理，应计

盈余管理是利用会计准则的灵活性操纵利润，真实盈余管理则是为操纵利润而调

整自身实际的生产经营活动，随着外部监管环境越来越严格，企业进行应计盈余

管理被识破的风险加大，进而越来越多的企业转为真实盈余管理。上市公司作为

市场经济的重要主体，财务报告造假行为却是屡见不鲜，他们提供的虚假财务报

告严重损害了市场经济有效性，影响资本市场的正常运行，因此如何制止这种造

假行为是学术界和实务界共同关注的热点话题。

基于以上分析，本文将探讨产能过剩的企业管理层是否会因为较低的资源利

用率和较低的利润率而对企业的盈余信息进行操纵，如果是的话两者关系会受到

哪些因素的影响，其中的作用机制又是什么，这对及时识别盈余管理行为具有理

论和实践的双重意义。
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1.2 研究目的与意义

1.2.1 研究目的

本文以真实盈余管理为切入点，探究产能过剩时企业的真实盈余管理水平。

具体地，首先通过理论层面推导产能过剩对企业真实盈余管理的影响并提出主假

设，在此基础上讨论内部控制和股权集中度两个内部因素和经济政策不确定性这

个外部因素如何影响产能过剩与真实盈余管理的关系，提出调节效应假设，然后

通过多元回归分析验证所提假设，最后再深入剖析二者关系的作用机制，验证企

业金融化在其中的中介作用。通过研究以上问题，以期补充产能过剩的微观经济

后果研究，并进一步探索企业进行真实盈余管理的影响因素，为及时识别真实盈

余管理行为提供参考。

1.2.2 研究意义

本文的研究意义主要分为理论意义与实践意义。

（1）理论意义主要有以下两点：第一，企业的真实盈余管理行为严重损害

资本市场投资者利益，因此如何识别与制止这种机会主义行为是监管机构不可回

避的责任，而要做到有效的识别与制止就要明确企业进行真实盈余管理的动机以

及当企业出现什么状况时会增加管理层实施真实盈余管理的可能性，本文有助于

丰富企业真实盈余管理的影响因素研究。第二，本文通过实证检验产能过剩对于

企业真实盈余管理的影响，并探究了其中的作用机制，有助于拓宽产能过剩的微

观经济后果研究，丰富相关文献。

（2）实践意义主要在于本文拓宽了企业真实盈余管理行为的影响因素研究，

有助于监管机构在监督管理过程中及时识别出企业的这种行为，并采取相应的措

施，进而抑制这种行为，帮助投资者们作出合理的投资决策，保护其利益，提高

我国资本市场有效性。

1.3 研究内容、框架与方法

1.3.1 研究内容

本文基于信息不对称理论、信号传递理论和机会主义行为理论，探讨了产能

过剩对企业真实盈余管理的影响，并分析了内部控制、股权集中度和经济政策不

确定性三个变量的调节效应，最后在进一步分析的机制检验中提出了企业的金融
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化程度与在该影响路径中起到的中介作用。通过梳理已有文献，结合现有理论，

提出本文的研究假设，并进行了回归分析，为验证所得结果具有可靠性也对其进

行了稳健性检验。研究表明:产能过剩程度越高的企业，真实盈余管理水平也越

高，良好的内部控制、较高的股权集中度和较稳定的经济政策都会对这种正向关

系起到抑制作用，此外产能过剩导致企业发展自身主营业务困难进而转向具有投

机性但收益较高的金融市场购买大量金融资产，大量的金融资产又会增加企业经

营的不确定性，加剧了管理层的机会主义行为，可见企业金融化在产能过剩对真

实盈余管理的影响中发挥了中介作用。

1.3.2 研究框架

首先在绪论部分介绍了研究背景，提出本文的研究问题，并指出本文研究的

目的、意义和可能存在的创新之处。其次，在文献梳理与理论分析的基础上提出

本文的假设产能过剩对企业真实盈余管理的影响，内部控制、股权集中度两个内

部因素和经济政策不确定性一个外部因素对两者关系的影响。之后进行多元回归

检验本文的假设，为保证结论的可靠性还进行了替换解释变量、滞后解释变量和

缩小样本区间三种稳健性检验，并在进一步分析中分析了产能过剩对企业真实盈

余管理的影响机制，提出了企业金融化这一中介机制。最后得出研究结论并给出

相应的政策建议。研究框架图如图 1.1所示。
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图 1.1 研究思路图
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1.3.3 研究方法

（1）文献研究法

从本文计划研究的问题出发，查阅了产能过剩与真实盈余管理的国内外文献，

并进行了梳理和总结，形成本文文献综述，发现现有学者对于两者之间关系的研

究存在空白，基于对信息不对称理论、信号传递理论及机会主义行为理论的分析

提出本文研究假设产能过剩导致企业进行真实盈余管理。

（2）实证研究法

本文首先针对不同研究假设构建相应模型，其次搜集相关数据并应用 Excel

和 Stata对数据进行处理，通过多元回归检验了产能过剩与企业真实盈余管理的

关系，验证了本文主假设和调节效应假设，为保证该结论的可靠性进行了替换解

释变量、滞后解释变量和缩小样本区间的稳健性检验，为后文提出相关建议奠定

了基础。

1.4 可能的创新点

本文基于信息不对称理论、信号传递理论和机会主义行为理论，以上市公司

的真实盈余管理行为为切入点探究产能过剩对真实盈余管理的影响，创新之处主

要有：

（1）研究内容的创新。本文探讨了产能过剩对企业真实盈余管理的影响，

内部控制和股权集中度两个内部因素和经济政策不确定性这一外部因素对两者

关系的影响，结果表明产能过剩的企业真实盈余管理程度高，良好的内控、集中

的股权和稳定的经济政策都会削弱两者的正相关关系，还探讨了金融化程度在两

者关系路径中发挥的中介作用。

（2）研究视角的创新。大多数文献将产能过剩作为经济后果，研究产能过

剩的影响因素，而本文则研究产能过剩的微观经济后果，将产能过剩作为企业真

实盈余管理的影响因素，实证检验了二者的关系，在丰富了相关研究的基础上也

为今后的研究提供了新的视角。
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2 文献综述

2.1 产能过剩的文献综述

2.1.1 产能过剩的度量

目前对于产能过剩的度量没有一个统一的标准，常见的方法主要有以下几种：

（1）峰值法。峰值法是出现较早的定量测度方法，就是将最高的产出当做

产能的完全利用，并且根据最高的产出测算各个时期的产能利用率

（Klein&Preston,1966），这种方法的优点在于计算简便，对于数据的要求也较

低，只需单投入和单产出即可测算，缺点就是认为产出只受到技术的影响而忽略

经济结构和规模变化的影响。

（2）成本函数法。Berndt et al.（1981）认为长短期成本曲线切点对应的产

出就是产能产出，并根据经济学理论总结出了测算产能利用率的成本函数法。

Farrell（1957）利用这种方法测度了美国制造业公司的产能利用率，韩国高等

（2011）也使用这种方法对我国各行业的产能利用率进行了测度。这种方法的优

点在于具有较强的经济学理论基础，综合考虑了影响产出的各种因素，缺点在于

测算难度较大，数据的可获取性低。

（3）生产函数法。生产函数法需要设定生产函数，通过能够获取的投入数

据和产出数据测算待估计的参数，以此计算产能利用率（Klein&Preston，1967）。

Fried et al.（1994）利用此种方法对美国企业的产能利用率进行了测度，沈坤荣

等（2012）也是利用生产函数法对中国行业的产能利用情况进行了测度。这种方

法的优点在于由于每个参数都有经济学含义，具有现实意义，还能够衡量和分析

现有的经济结构并对未来的发展变化有一定的预测作用，缺点在于生产函数的设

定并不是依据理论推导，而是根据发达国家的发展情况拟合的，因此适用范围不

够广泛。

（4）数据包络分析法。数据包络分析法是通过收集投入产出数据以构建生

产前沿面，可作为判断决策是否有效的标准，当实际产出处在生产前沿面上时判

定为决策有效，否则为无效。Kirkiey et al.（1999）用这种方法测度了西北太平

洋海域渔业的产能过剩情况，王磊等（2012）也用这种方法测度了我国各省份及

直辖市的产能利用情况。这种方法的优点在于不仅适用于单投入单产出的测算模
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型，还适用于多投入多产出的测算模型，无须像生产函数法设定函数，无须假设

权重能够保证结果具有客观性，缺点在于构建出的前沿面是确定的，将生产或成

本的偏离都归咎于效率的低下，而不考虑是由于计量方式或数据问题等造成的误

差所致，此外这种方法也没有考虑外部因素。

（5）协整法。协整法认为产出与固定投入之间存在着较为稳定的协整关系，

一旦固定资本投入确定，根据上述关系便可测算出产出量。Shaikh&Moudud（2004）

利用这种方法测算了美国公司的产能利用情况，且测算结果与统计数据有较高的

一致性，何蕾（2015）也利用这种方法对中国公司进行了测度。这种方法的优点

在于可以分行业或分地区测度，并且数据易于获取，只需获取固定资本投入即可

测度，运用最小二乘法求参数，有助于更好地拟合出未来的产出，对未来具有一

定的预测作用，缺点在于这种方法没有坚实的理论基础。

（6）随机前沿生产函数法。随机前沿生产函数法是由Meeusen et al.（1977）

提出的，与数据包络分析法相类似需要构建一个具体的生产函数作为生产前沿面，

利用现代计量方法求出该函数中的参数，与数据包络分析所不同的是当分析公司

未能达到生产前沿面的原因时是从随机误差和无效率两个因素来考虑。程俊杰

（2015）分别利用这种方法和协整法对中国各地区产能利用率进行了测度，虽然

两种方法得出的具体值有差异，但所得结论大体一致，都得出了我国整体产能利

用率比较接近以及变化趋势呈现出明显的经济周期特征等等。这种方法的优点在

于分析实际产出与前沿面的差距时考虑比较全面，缺点在于产能得以完全利用的

点难以确定。

2.1.2 产能过剩的经济后果

产能过剩带来的经济后果主要分为宏观层面和微观层面，学者们的研究大多

集中于宏观层面。

宏观上，经济快速增长也带来了产能过剩，由于产品供给量远大于需求量，

产品价位走低，通货紧缩的局面形成，严重影响经济的健康持续发展，产能过剩

会对市场产生严重的冲击，商业银行就是遭到重创的主要对象，无论是从放贷的

规模还是放贷的风险，谭雅玲（2006）提出商业银行放贷的主要对象是存在产能

过剩状况的传统行业，在供给侧改革的背景下，国家提出的去产能去库存使得银

行的贷款规模收缩，贷款风险增加（李娟，2017），贷款形式也由原来的长期贷
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款为主转变为中短期贷款为主。杨珂（2007）认为国家为对产能过剩现象进行宏

观调控，防止投资的进一步扩大，要求商业银行对这些行业实施紧缩的信贷政策，

由于未能及时拓展其他的放贷渠道，银行贷款增速急剧下降。姜利群（2007）指

出企业经营的资金有相当一部分来源于银行（赵卫东，2008），当出现产能过剩

现象时势必会减少来自银行的贷款，而企业又是银行放贷的主要对象，可见为缓

解产能过剩带来了商业银行流动性过剩问题。沈蕾（2008）认为流动性过剩的本

质原因是经济增速放缓，经济发展速度变慢的表面原因是需求不足，实际原因是

企业的供给不能满足消费者而形成的产能过剩（王宇和杨娉，2016），产能过剩

严重影响公司盈利能力，公司的投资意愿不强，贷款意愿不强，银行存贷差扩大，

出现流动性过剩，此外公司生产的产品内销困难，转向国际市场，扩大出口规模，

增加外汇储备，货币流动性压力进一步加大。刘翔峰（2016）指出大量企业在经

济快速发展时举借了大量债务，高杠杆经营，等到了经济增速放缓的时期，债务

到期，高杠杆经营形成的产能不能够及时转换为现金流，形成银行的坏账呆账。

杨文举和王其（2022）提出产能过剩会对环境产生严重的影响，因为产能过剩的

背后伴随着高投入和高产出，这种模式一定会带来资源的浪费与环境的污染，这

就要求公司在发展过程中尤其是中后期一定要避免盲目投资，应努力实现技术创

新，产业结构升级，淘汰落后产能缓解产能过剩以达到充分利用资源和保护环境

的目的（张平淡和张心怡，2016）。

微观上，产能过剩限制了全要素生产率的提高（张皓等，2018），存在这种

现象的公司资源配置效率低下（杨立勋，2017）。我国目前正由过去的高速增长

模式转变为高质量发展模式，这个转变需要企业调整生产经营结构进行转型升级，

淘汰落后产能，拉动市场需求（任保平，2015），而产能过剩严重制约我国企业

转型升级，成为了阻碍我国经济发展的重要因素之一（潘爱民等，2015）。郑晶

晶等（2016）提出了产能过剩不利于公司进行转型升级的作用机制，首先产能过

剩会给公司带来利润下滑、职工下岗甚至破产清算等一系列问题，同时还会给社

会带来资源浪费和环境污染等问题，其次这些问题都会使公司陷入财务困境，减

少创新投入阻碍公司转型升级（颜恩点和李上智，2020），影响公司的可持续发

展，并且指出产能利用率提高对轻工业公司转型升级的助力作用要强于对重工业

公司的助力作用。黄昌富等（2018）对产能过剩抑制企业创新持有相反观点，认
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为产能过剩对公司的发展造成威胁，为避免被淘汰，公司会通过技术创新降低产

品生产成本提高自身优势，研发新产品满足市场需求。黄信灶和赵波（2019）提

出了产能过剩对产业转型升级的倒逼机制，该机制分为四个阶段，第一阶段为当

公司预期会在某行业获利时，便加大对该行业的投资扩张产能；第二阶段为多个

公司同时扩大产能，市场出现产能过剩，第三阶段为公司意识到产能过剩修正第

一阶段决策，第四阶段为转型升级成功的公司继续在市场中参与新的竞争，而升

级失败的公司则被市场淘汰。吴艳等（2019）认为公司的产能利用率与转型升级

之间存在非线性的倒 U 型关系，当公司的产能利用率处于较低水平时，资源被

闲置，此时提高产能利用率便可以在资产不超负荷运转的条件下为公司带来资金，

有助于公司创新进行转型升级，而当公司的产能利用率已经处于较高水平时，再

要一味地提高产能利用率，会造成设备的超负荷运转，此时产能利用率的提升反

而会对公司转型升级带来不利影响。

2.1.3 产能过剩的治理方法

产能过剩严重影响我国经济的健康持续发展，为治理产能过剩问题，政府制

定了一系列政策支持企业进行转型升级兼并重组（曙光等，2023）。林毅夫等（2010）

认为形成治理产能过剩的关键在于政府，首先投资者们在投资时难以掌握所需信

息才会出现盲目投资，而政府对行业内的供需情况、投资总量等更具信息优势，

可以通过建立信息发布体系提示产能过剩风险，其次政府往往难以了解到公司实

际的生产经营情况却有着提供补助以及授权银行贷款等权利，容易导致资金流入

没有合适投资机会的公司造成资源配置效率低下（王克敏等，2017），因此政府

应当适当减少对市场的干预程度。包群等（2017）指出产能过剩的出现也与地方

政府出台的产业政策相关，地方政府一味追求业绩不可避免会造成重复投资，要

缓解产能过剩问题，完善地方政府竞争机制也至关重要。刘斌和张列柯（2018）

指出产能过剩企业存在着去产能粘性，政府的干预增强了这种粘性，要化解过剩

产能，政府应顺应市场规律，减少对资源配置的不合理干预，创造公平的竞争环

境（钱水土和戴夏晶，2023），尤其是要监督政府官员为提升自己任职期间的业

绩通过财政补贴对某些企业进行大规模帮扶，产能过剩企业没有了政府扶持，为

了自身的可持续发展自然会积极解决存在的产能过剩问题。段梦然等（2021）认

为董事长与总经理在权利方面的差距会充分发挥董事的监督作用，提高公司治理



10

兰州财经大学硕士学位论文 产能过剩对企业真实盈余管理的影响研究

效率，有效抑制管理层的盲目扩张行为。戴姣等（2022）通过分析对外直接投资

对克服产能过剩问题的直接作用以及出口创造效应和技术创新效应的间接作用

提出对外直接投资也是治理产能过剩的有效途径之一。于斌斌和胡雅静（2023）

分别从人口效应、创新效应和市场效应三个方面提出了撤县设区对于治理产能过

剩的作用机制，同年于斌斌等人还指出了人力资本升级可以通过知识溢出效应、

健康引致效应和技术革新效应化解产能过剩问题。李慧泉等（2023）提出数字化

转型是一种崭新的经济形式，通过优化资源配置以及降低信息不对称性提升了产

能利用率（孙帆等，2023）。

2.2 真实盈余管理的文献综述

2.2.1 真实盈余管理的动机

现有研究通常将公司真实盈余管理的动机分为三类：契约动机、避税动机以

及资本市场动机。

契约动机主要包含管理层报酬契约动机和债务契约动机。越来越多的公司为

降低由于两权分离而产生的代理成本，会将管理层的薪资与公司业绩挂钩，但这

种与业绩挂钩的薪酬制度引发的盈余管理行为受到了学者们广泛的关注，

Healy&Paul（1985）认为如果企业管理层的报酬受到企业经营成果的影响，那么

管理层将有足够的动机操纵企业利润。这种管理层薪酬制度多以股权激励为主，

股权激励的推行最早开始于西方发达国家，实施初期，这种制度发挥了很好的效

果，股权激励企业业绩显著高于未实施股权激励企业，后来我国越来越多的企业

开始效仿，在治理环境较好的企业中，股权激励可以协调所有者与经营者的利益

冲突，使其利益趋同，但在治理环境不好的企业中，这种制度的缺点也暴露无遗，

主要表现为管理层为自身利益而谎报企业经营成果，对企业盈余信息进行操纵，

随着我国会计制度逐步完善，管理层通过应计盈余管理方式调整盈余信息的空间

被大大压缩，进而转向了真实盈余管理的方式（张岗和陈旭东，2014），肖淑芳

等（2009）就发现在临近股权激励实施前期，管理层通常会调低利润，为未来业

绩的提高留足空间。股权激励中经常使用到的股票期权和限制性股票的行权条件

中通常不仅包括股价达到多少的市场条件，还包括服务期限及业绩条件等非市场

条件，国内对于业绩条件的选取还是以财务指标为主，这就引发了管理层实施机

会主义行为的动机（谢德仁和陈运森，2010），因此谢德仁等（2018）得出了股
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权激励计划加剧真实盈余管理的结论。

管理层为达到融资目的、缓解融资约束具有盈余管理的动机，Watts et al.

（1986）认为当公司承担的负债增加时，管理层采取应计盈余管理方式操纵利润

的动机更强烈。但近些年来，随着外部监管愈发严格，管理层逐渐舍弃了这种操

作简便但易被识别的应计盈余管理方式，更倾向于使用真实盈余管理方式，这是

因为信息不对称会使管理层更具信息优势，债权人难以区分企业的正常经营活动

和管理层的机会主义行为，误认为受到真实盈余管理行为影响的利润是企业真实

的经营成果。债务契约明确了借款双方当事人的权利义务关系，为防止债务人滥

用资金，债权人会在借款合同中对资金用途加以限制，债务契约是管理层实施真

实盈余管理行为的一个重要动机，为了满足对债权人的承诺避免违反债务契约今

后以更低的债务资本成本取得借款，管理层有强烈的动机实施机会主义行为（陆

正飞等，2008）。企业负债越多，债务资本成本越高，债权人对企业的限制越多，

企业违约可能性越大，为避免违背债务契约，企业进行真实盈余管的动机也越强

（李增福等，2011）。近年来我国许多学者也在研究企业真实盈余管理背后的债

务融资需求动机，薄澜等（2014）得出了相较于没有发行债券的企业，发行债券

企业真实盈余管理水平更高的结论。翟胜宝等（2015）通过实证检验了债务融资

需求与真实盈余管理之间的正向相关关系，但银行关联会通过为企业带来融资便

利而削弱两者的正向关系。对于想要发行债券的企业，发行债券之前首先要对该

企业进行信用评级，信用评级关系到债券能否顺利发行以及债务融资成本，因此

债券发行企业有强烈动机进行盈余操纵以争取较高的信用等级（杨大楷和王鹏，

2014）。

避税动机。税收会对企业产生重要影响，为降低税收负担减少企业现金流出，

避税也是企业进行盈余管理的一个重要动机。Guenther（1994）通过研究 1986

年美国对于所得税的改革制度，发现税率的变化会诱发管理层操控盈余信息的动

机，Lopez et ai.（1998）进一步发现了相比于税务筹划较为保守的公司，那些激

进的企业管理层表现出更强的盈余管理动机，Thomas et al.（1998）进一步研究

发现在所得税改革过程中，纳税筹划企业会更多地通过错计利润期间的手段进行

盈余管理。随着我国企业的改革，内外资企业所得税不统一的弊端逐步显露出来，

统一所得税制度才能创造一个有利于企业公平竞争的市场环境（刘克崮，2007），
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我国也于 2008年实施新的所得税法，统一执行 25%的所得税率，在所得税改革

进程中，会对不同的企业带来有利或不利的不同影响，在知道法定税率将要上升

时，企业会采取行动减少法定税率变动对于实际税率的影响（王延明，2002）。

为实现公司税负最小化，管理层有盈余管理的动机，通常会通过调整企业的生产

经营活动以达到增加本期费用或是推迟确认本期收入的目的（王跃堂等，2009），

李增福和郑友环（2010）指出所得税改革期间，预计税率上升的公司大多会选择

真实盈余管理的方式调增改革前一年的会计利润，这是因为税率上升时管理层需

要权衡提前确认利润以减轻税负的收益和提前纳税丧失货币时间价值的损失，采

用应计盈余管理方式大额调增利润容易被识别达不到避税目的。

资本市场动机是指企业为维持自身在资本市场中的良好形象，满足市场投资

者预期而对盈余信息加以操纵，企业价值的度量是将企业未来可能产生的现金流

量进行折现，若企业价值稳步提升，且能维持着较高的盈利水平和较为稳定的股

价水平，就会被投资者看好，有助于企业在资金短缺时得到支持。虽然股票价格

受到诸多因素的影响，但不可忽视的重要因素就是企业的经营成果，为提高表面

的盈利水平稳定股价（谢德仁等，2018），管理层有动机进行盈余管理，应计盈

余管理通过会计估计和会计政策的变更来实现，需要在年报中加以披露，一旦被

察觉会使股价下跌，对企业产生负面影响，而真实盈余管理与企业日常生产经营

活动夹杂在一起，难以识别，通常能够达到管理层目的。我国的证券市场受到政

府管制，无论是 IPO上市还是上市后的股权再融资都需要满足一定的要求，IPO

上市给企业带来极大的利益，不仅提升了企业声誉，也为企业融资带来了极大便

利，为企业做大做强奠定基础，高的盈利水平会抬高股票发行价格，为实现“名

利双收”，企业在 IPO 前有强烈动机进行真实盈余管理（杨洁，2013），蔡春

等（2013）也通过研究发现为提高发行价格，企业 IPO 前会实施对未来影响更

大的真实盈余管理。在股权再融资方面，李增福等（2011）指出上市公司为获得

国内资本市场管理下股权再融资资格也会进行真实盈余管理，以吸引投资者提高

发行价格，此外上市公司每股收益越高，投资者对通过配股和增发方式进行股权

再融资的公司越看好，公司再融资时的股价也会越高，因此公司采取真实盈余管

理方式操纵盈余的动机也越强（姚宏等，2016）。
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2.2.2 真实盈余管理的方式

真实盈余管理的方式主要包括生产操控、销售操控和酌量性费用操控。

生产操控：一定期限内企业的固定成本通常是保持不变的，产量的提高有利

于降低单位固定制造费用，虽然也会增加变动成本，但变动成本相较于固定成本

微乎其微，再加上企业通常采用完全成本法核算产品成本，完全成本法的特点是

将本期发生的固定制造费用计入产品成本，当产量大于销量时，只需将一部分固

定制造费用计入损益，管理层通常会采用大量生产的手段提高经济利润，但

Roychowdhury（2006）认为随着产量的持续加大，产品的边际生产成本变高，

会抵消掉部分降低的单位固定制造成本，且盲目生产会造成企业的存货积压，致

使存储成本上升。

销售操控：Jackson et al.（2000）研究发现美国上市公司为避免出现亏损或

保证盈利的增长，通常会在年末打折促销，这种通过提供商业折扣、调整信用政

策等增加产品销量以达到增加收入和利润目的的手段就是销售操控，但采取这种

方式调增利润会增加企业风险，延长平均的收款期限、增加坏账损失和收账费用，

甚至导致企业资金链断裂。

酌量性费用操控：酌量性费用是指可以受到管理层决策影响的支出，比如新

产品开发费、广告费、职工培训费等销售管理费用，费用作为利润的扣减项，会

降低企业盈利水平甚至使企业由盈转亏，Gunny（2005）认为企业无法将品牌效

应、客户忠诚度等体现在报表中，但为建立品牌效应、客户忠诚度相应的研发、

广告支出却被被计入期间费用影响企业利润，当股东对管理层设定目标要求达到

目标利润时，管理层迫于业绩压力，会选择通过降低这些费用来调增盈余，管理

层对于研发支出的削减可能有利于提升短期绩效但不利于增强自身竞争力，不利

于企业的长期发展。

2.2.3 真实盈余管理的影响因素

真实盈余管理的影响因素一直以来都是学者们研究的重点，通过对现有文献

的梳理和总结，本文将影响因素大致分为两大类，外部因素和内部因素，外部因

素又分为外部监督和企业所在地的市场化程度，内部因素主要指公司的治理情况。

外部监督。Zingales（2000）的研究引起了国内外学者对于媒体的重视，Miller

（2006）发现媒体对于财务造假行为可以起到有效的监督作用，但也有学者持有
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相反意见，认为媒体以博取大众眼球、引起社会关注为目标，报道的内容存在误

差，不能起到很好的监督作用，Matthew&Fabrizio（2009）认为媒体可能为自身

利益报道误导投资者决策的新闻。我国也有众多学者聚焦于研究在我国资本市场

尚不完善法律法规尚不健全的背景下，媒体对于企业造假舞弊行为究竟会产生积

极作用还是消极作用，媒体可以被看作是非正式的监督机制（莫冬燕，2015），

本身具有传播资讯、形成舆论监督等职能，当今时代，媒体更是对上市公司造假

舞弊行为起到了不容忽视的作用，媒体监督的积极作用大部分学者都是基于声誉

机制，管理层的未来发展和薪资报酬都会受到负面报道的不利影响，为自身利益

管理层也会减少盈余管理，李培功和沈艺峰（2010）分析了由于我国正处于经济

转型期，声誉机制发挥的作用相当有限，提出了媒体发挥作用的行政干预机制，

认为企业的违规行为一旦被曝光就会引起行政机关的关注，加大企业违规成本，

卢佳友和张燕超（2017）分析媒体作用时，除了声誉机制和行政介入机制，还考

虑了市场压力机制得出了媒体关注抑制企业真实盈余管理的结论，但莫冬燕

（2015）持有相反观点，认为媒体只是一种非正式机制对企业行为不产生强制约

束力，给企业带来压力会倒逼企业进行真实盈余管理。除了媒体，外部审计也会

对真实盈余管理产生影响，会计师事务所作为资本市场的“守门人”，出具的审

计报告能提高投资者对企业财务报告的信赖，随着法律法规逐步健全，在政府的

支持下，我国也出现了大量高质量的会计师事务所（李江涛和何苦，2012），面

对严格的外部审计，企业实施应计盈余管理的空间缩小，成本提升，进而转向隐

蔽性更高的真实盈余管理（胡志磊和周思维，2012），顾鸣润（2013）也通过实

证检验了金融危机期间被高品质事务所审计的企业比一般事务所审计的企业进

行了更多的真实盈余管理，然而曹国华等（2014）认为高水平的审计人员可以通

过报表上某一指标大幅度的变化察觉企业真实盈余管理行为，因此高质量的审计

在降低应计盈余管理水平的同时也减少了企业真实盈余管理行为。

市场化程度。我国传统的计划经济存在着资源效率配置低下、企业间缺乏竞

争、劳动力激励不足等缺点，为消除这些弊端，我国于 1978年进行市场化改革，

以调动企业发展经济的积极性（夏立军和陈信元，2007），保护投资者利益，几

十年来市场化改革的推进促进了我国的经济发展，优化了国内资本市场的环境，

尽管取得了显著的成效，但并不代表着市场化改革已经结束，相反还有很长的一
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段路要走。我国的市场化改革采用的是渐进式，同一地区在不同时点的市场化程

度有所不同，其次由于国家对一些地区制定的特殊政策以及地方政府间的执行计

划也有所区别，造成不同地区在同一时点上的市场化程度也各不相同，具体而言，

东部地区的市场化程度要远高于西部地区。市场化程度是公司所处的环境，是公

司生产经营的基础，影响着方方面面，主要包括参与主体市场化、交易意愿市场

化、定价市场化等等，在市场化程度较高的地区，企业受到政府干预更少，自主

性更强（樊纲等，2011），政府干预会影响企业的经营决策，往往会背离股东权

益最大化的经营目标，管理层由于业绩压力会进行真实盈余管理。王亮亮等（2013）

认为市场化程度越高意味着政府干预降低、法律制度完善、产品市场发达，在这

样的环境下盈余管理行为极易被察觉，不仅使企业面临的诉讼风险加大提高盈余

管理成本，还会加剧管理层和外部利益相关者冲突，不利于企业可持续发展（刘

永泽等，2013），出于对盈余管理成本和企业发展的考量，真实盈余管理活动被

抑制。高厚山和张俊民（2016）提出了在市场化程度高的地区，法律制度规范完

善，有利于投资者维护自身利益，管理层碍于执法压力，为降低诉讼风险，操纵

利润动机减弱（陈国民等，2019），因此也得出了市场化改革的推进降低了企业

真实盈余管理水平的结论，但吴春天和钱爱民（2019）指出虽然当前大多数企业

管理层薪资与业绩挂钩，但在市场化程度高的地区，管理层薪酬与业绩的联系更

紧密，反而加强了管理层操纵利润的动机。

公司治理情况。董事长和总经理的职责分离情况和董事会的独立董事通常是

衡量公司治理好坏的依据，董事长和总经理两职分离和较高的独立董事占比被视

为是良好的公司治理结构。就董事会与管理层来说，两者都是企业组织架构的重

要组成部分，董事会是由股东大会选举产生，对股东大会负责，代表股东监督管

理层，以缓解代理问题，管理层则是直接参与企业经营管理的人，决策企业日常

事务，由于经营者与所有者之间存在信息不对称，经营者可能会为谋取自身利益

损害股东权益。就董事长与总经理两职合一的利弊，不同学者持有不同观点，基

于现代管理学家理论，Reitz et al.（1979）认为两职合一加强了企业的灵活性，

提高了企业适应环境的能力，Brickley et al.（1997）认为两职合一通过提高决策

效率与公司业绩正相关，但绝大部分学者更倾向于代理理论观点，Sarker et al.

（2008）认为两职合一加剧了企业真实盈余管理水平，林芳和冯丽丽（2012）指
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出两职合一使总经理权利变大，外部利益相关者约束水平变低，在日益严格的监

管环境下，总经理选择隐蔽性更强的真实盈余管理方式为自身谋取利益，游春晖

和厉国威（2014）指出从董事会的监督职能来看，两职合一代表着管理层自己监

督自己，董事会的监督职能大打折扣，不仅没有缓解代理问题，反而提高了代理

成本，加剧了管理层与外部利益相关者的信息不对称，给管理层提供了更加便利

的造假机会和更大的操作空间（张炳才和董宝根，2014），管理层本身的逐利心

理会驱使其作出不利于股东和企业的决策（于晓红等，2016），徐爱勤和陈旭东

（2015）实证检验了两职分离显著压缩了了管理层对于生产环节、销售环节和费

用的操控空间，进而显著抑制了真实盈余管理。独立董事是指除董事外不担任公

司任何职务，且与受聘单位股东之间不存在影响其判断独立性与客观性关系的董

事，一般而言，上市公司独立董事的人数不得低于董事会总人数的三分之一，其

存在有助于保护中小股东利益。对于独立董事与盈余管理的关系，学者们持有不

同观点，一类观点认为独立董事加剧盈余管理，Agrawal et al.（2005）认为具有

会计背景的独董凭借专业知识帮助企业进行盈余管理，曹洋和林树（2011）研究

发现来自于政府的会计专业人士担任独立董事时对盈余管理起到了正向作用，另

一类观点认为独立董事抑制盈余管理，Jaggi et al.（2009）认为当独立董事占比

增加时，企业盈余管理水平显著降低，张志花和金莲花（2010）将真实盈余管理

分解为销售、生产和费用三个方面，分别用异常经营现金流量、异常生产成本和

异常可操控费用来度量，实证检验了独立董事的人数显著抑制了对于生产的操控，

但对销售和费用的操控影响不显著，侯晓红和姜蕴芝（2015）以独董占比来衡量

公司治理情况，得出了随着公司治理状况的改善，真实盈余管理水平也会降低，

龚慧云和刁淑婷（2016）提出高的独董占比能够保证董事会监督职能更好地发挥，

减少管理层舞弊的可能性，降低企业真实盈余管理水平。

2.3 文献述评

通过对现有文献的梳理和总结，发现国内外学者对于产能过剩和真实盈余管

理的研究丰富。就产能过剩的研究，首先度量方式主要有峰值法、成本函数法、

生产函数法、数据包络分析法、协整法和随机前沿生产函数法六种，其次经济后

果主要分为宏观层面和微观层面，宏观层面大部分学者谈到的是对市场产生严重

冲击造成商业银行的流动性过剩，同时还带来了环境污染和资源浪费的问题，微
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观层面主要是影响企业转型升级，就这一问题不同学者持有不同观点，部分学者

认为产能过剩阻碍企业转型升级，部分学者认为产能过剩倒逼企业转型升级，还

有部分学者提出两者之间的关系呈现出并非线性的倒 U型，最后就如何治理产能

过剩问题学者们大多认为政府应当减少干预以营造公平的竞争环境。就真实盈余

管理的研究，首先学者们将动机主要分为契约动机、避税动机和资本市场动机三

类，方式分为对生产的操控、销售的操控和酌量性费用的操控，影响因素主要分

为外部因素和内部因素，外部因素主要包括媒体、外部审计两种监管方式的严格

程度和市场化程度，内部因素主要是公司的治理状况。

对于产能过剩影响企业盈余管理的研究较少，且集中于对应计盈余管理的影

响，张新民（2017）指出产能过剩企业盈余管理盛行，罗栋梁和窦宝琦（2023）

通过实证检验了产能过剩与应计盈余管理正相关的结论。本文拟以真实盈余管理

为切入点，探讨产能过剩对真实盈余管理的影响，以期补充现有文献。
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3 理论基础与研究假设

3.1 理论基础

3.1.1 信息不对称理论

信息泛指人类社会传播的内容，人类也是通过获取信息来识别和改造自然界，

信息对人类的活动起着指引作用，传统经济学假设人类是不需要花费成本来获取

信息的，此时交易双方可以获取到任何自己想要了解的信息，此时不存在信息不

对称问题。但信息本身具有分布不均匀的特点，信息不对称理论是指在资本市场

中，各类人员了解到的信息是有差异的，掌握更多信息的人在往往在交易活动中

具有优势，相反缺乏信息的人员在交易活动中通常会处于不利地位，例如企业中

的管理层由于直接经营管理着企业的日常事务通常会对企业的实际经营状况有

更深的了解，而股东债权人等其他利益相关者只能通过企业提供的财务报表和会

计师事务所出具的审计报告间接了解企业信息，这就给管理者实施真实盈余管理

的机会主义行为提供了机会（张嘉伟等，2022），造成逆向选择和道德风险等问

题，而投资者因为缺乏信息处于劣势方，即使管理层对经营成果进行了虚假报告

他们也无法识别，为保障自身权益，投资者在投资于企业时可能会要求更高的报

酬，这又会进一步加深企业真实盈余管理水平，形成恶性循环，严重影响资本市

场有效性。

3.1.2 信号传递理论

信号传递理论最早是由美国经济学家迈克尔·斯宾塞提出的，该理论源于市

场交易双方的信息不对称，拿企业来说，由于管理层直接参与企业的生产经营，

因此掌握着更多的真实信息，而股东债权人等作为外部的利益相关者对企业的了

解十分有限，此时作为内部人的管理层就有权决定隐藏部分不利信息仅将剩余利

好信息传递给外部人，甚至进行真实盈余管理这种造假行为报告虚假信息获得外

部人的资金支持。对于高质量的企业而言，真实完整传递企业经营信息带来的收

益高于瞒报谎报的收益，对于这种公司，如实向外界传递信息有利于提高其效益，

相反对于低质量的企业而言，其实际经营状况一旦被外界知悉就难以获得资金支

持，加重面临的融资约束程度，陷入财务困境。该理论是对信息不对称理论的拓

展，一般来说，企业向外界传递的信号包括利润宣告、股利宣告和融资宣告这三
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种，盈余信息就是企业对外界传递的利润信息，出现产能过剩的原因是市场中供

给大于需求，会造成企业利润率下滑，这时企业为持续获得投资者支持会通过真

实盈余管理向外界传递虚假财务信息，误导投资者作出错误决策，损害投资者利

益。

3.1.3 机会主义行为理论

机会主义行为是指人们在交易活动中为实现自身利益最大化而不惜损害他

人利益的行为，机会主义行为的存在对社会的发展带来了不利影响，导致资源配

置效率低下进而造成了极大的浪费。之所以会有机会主义行为，原因有两个，首

先是人们追求自身利益的本性，人们从事各种交易活动的目的都是满足自身需要，

在实现这个目的的过程中难免会有他人利益与自己利益相冲突的时候，这时人们

通常会实施机会主义行为，牺牲他人利益来换取自身利益；其次就是由于人们不

可能在完全掌握现有信息的基础上对未来作出无偏的判断，具体表现为人们在作

决策时是理性的，而这种理性又是相当有限的，再加上信息的不对称也会为人们

实施机会主义行为提供便利。就企业而言，管理层的机会主义行为主要是盈余管

理行为：债权融资时为保障债权人利益借款双方通常会签订债务契约，管理层为

避免违约承担违约成本会实施机会主义行为；股权融资时，管理层为吸引投资者

抬高股价从中获益也会实施机会主义行为。采取机会主义行为的管理层欺骗投资

者，只能解决短期内企业的资金问题，提升企业的短期绩效，但必然会加重企业

未来的融资负担，不利于企业的长远利益，也会对资本市场的正常运行带来不利

影响。

3.2 研究假设

3.2.1 产能过剩与企业真实盈余管理

目前我国经济发展已进入结构转型期，我国经济正从过去的高速增长模式转

变为高质量发展模式，但我国过去传统粗放的经济增长模式已造成了严重且顽固

的产能过剩问题，张新民（2017）指出产能过剩企业通常表现为固定资产增长过

快、周转速度下降，产出超出正常市场需求，企业之间恶性竞争，打“价格战”，

产品降价严重，主营业务收入减少，同时存货滞销，增加了存储费用和减值损失，

收入下降而成本费用上升造成企业利润下滑，按照股市规则，若连续亏损两年，
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将被标识为退市风险警示（ST），若连续亏损三年，将面临暂停上市的风险，

在规定的整改期限内仍然无法扭亏将被强制退市，受此监管法规的影响，产能过

剩企业管理层很可能通过盈余管理实现保壳（卿小权等，2020）。当某特定行业

出现供给大于需求的态势时，行业内的的企业上下游关系通常会出现这样的现象:

在销售环节，企业为了促销，往往放宽商业信用条件，在价格一定的情况下放弃

或者减少预收货款和现销的销售方式,而广泛采用赊销的方式,这使得企业在实现

营业收入的同时并未实现现金流入，只是实现了应收账款债权，然而上游企业由

于了解行业状况也收紧了信用政策，这就使得只有居于该行业竞争主导地位的少

数企业可以采用赊购的方式形成应付票据或者应付账款，其余大量企业将不得不

采用预付货款或者现购的方式组织采购，没有现金的流入却有大量现金流出使得

企业的经营资金周转出现困难（罗栋梁和窦宝琦，2023），基于信息不对称理论，

企业管理层作为信息优势方，往往有动机进行盈余操纵，给外部信息使用者提供

已被操纵的虚假盈余信息，获得其资金支持。虽然针对产能过剩问题，削减过剩

产能是最直接的办法，但削减过剩产能并非易事（林柯和陆震，2017），当企业

削减产能时，将面临政府干预、企业间博弈以及企业内部分歧等问题，产能过剩

企业的管理层面临着更大的经营压力，出于自身利益和职业发展的考虑，他们更

愿意实施相比于削减过剩产能而言在操作难度和操作成本上都更低的盈余管理

行为，在方式的选择上，随着资本市场的发展，监管愈发严格，投资者维权意识

更强，应计盈余管理面临的诉讼风险加大抬高了实施成本，因此管理层更倾向于

选择真实盈余管理方式以提高企业短期的盈利水平，不仅减少了产能过剩带来的

负面影响，向外界传递企业良好的发展前景，而且降低了基于企业债务契约而造

成的违约风险，减弱了基于企业管理层薪酬契约对管理层的业绩考核压力，维护

了管理层利益。据此，提出以下假设：

H1:在其他条件不变的情况下，产能过剩加剧企业真实盈余管理行为。

3.2.2 内部控制的调节效应

内部控制是企业为实现其经营目标而在其内部制定和实施的一系列约束的

方法与手段，主要包括控制的环境、风险评估程序、控制活动、信息系统与沟通

以及对控制的监督几个部分。

良好的内部控制能有效提高公司的治理效率，在一个组织结构混乱、职责分
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配不科学的企业中，各项重大的经营战略和经济决策往往都是由最高层级的管理

层说了算，但对于建立了合理内部控制制度的企业而言，企业内部各方的权利和

责任都变得明确，董监高相互制约的组织架构，对经理人的机会主义行为形成了

强有力的监督，能够有效减少经理人的机会主义行为，促进企业的可持续发展（徐

虹等，2015）。现代企业中大多存在两类代理问题，管理层与股东之间的代理冲

突以及大股东对中小股东的利益侵占，良好的内部控制是企业对外提供真实准确

会计信息的基础，缓解了因两权分离而形成的信息不对称问题，有助于各方利益

相关者了解到企业真实的经营信息进而作出正确的投资决策，保护了资本市场中

投资者的利益，提高了资本市场有效性。凌邦如和林敏（2015）提出由于内部控

制五要素涉及到企业日常生产经营过程中的方方面面，因此高质量的内部控制能

够有效抑制企业真实盈余管理行为。

由于我国经济快速发展时期企业盲目投资造成的产能过剩问题，导致现阶段

企业产能利用率严重下降，加剧了管理层进行盈余管理的机会主义行为。然而有

效的内部控制通过提高公司治理效率和增强公司会计信息透明度对管理层的机

会主义行为形成有效的监督，抑制产能过剩对真实盈余管理的正向作用。据此，

提出以下假设：

H2:内部控制质量越高，越会抑制产能过剩对企业真实盈余管理的正向作用。

3.2.3 股权集中度的调节效应

股权集中度是衡量公司股权结构的重要指标，明确了股东权利大小及收益分

配亏损承担等问题，直接影响到公司的经营战略与经济决策，具体实践中通常用

第一大股东持股比例、前五大股东持股比例及前十大股东持股比例来衡量股权的

集中程度，这一指标在行业与行业之间有着显著差异，在同一行业内的各个企业

之间也存在着很大的不同。

股权分散会增加股东监督管理层的成本，股东们在权衡了监督的成本与收益

后通常会对监督管理层呈现出消极的态度，“搭便车”现象普遍存在，这就为管

理层谋取个人私利而进行盈余管理提供了条件。最早提出“替代效应”理论的

LLSV认为在法律法规还不够完善的地区，集中的股权可以部分替代法律法规发

挥监督作用，缓解基于两权分离产生的委托代理问题，在股权集中度较高的企业

中，大股东在企业的生产经营中有话语权，较高的股权持有比例使他们的收益与
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公司利益紧密挂钩，为维护自身利益，大股东监督动机强烈，约束管理层的自利

行为，有助于公司的长远发展，颜爱民和马箭（2013）基于企业不同的生命周期

提出了在成长期和衰退期股权集中度与企业绩效正相关，张建平等（2016）也得

出了股权集中度与企业绩效正相关的相同结论，进而抑制了管理层盈余管理行为，

因此产能过剩对于企业真实盈余管理的正向作用在股权集中度低的企业更为显

著。据此，提出以下假设：

H3:股权集中度越高，越会抑制产能过剩对企业真实盈余管理的正向作用。

3.2.4 经济政策不确定性的调节效应

经济政策是在特定的经济环境下，政府为支持鼓励企业进入某行业或限制企

业对某行业的投资而制定与实施的一种强制性政策。经济政策不确定性是指市场

中的经济主体无法预测政府将在何时改变现行的经济政策或在未来实施何种经

济政策，这种不确定性的来源有很多，比如经济周期的波动，宏观环境的变化，

政府的扶持......

企业作为市场中主要的经济主体，经济政策的不确定性加大了企业生产经营

的难度，也增加了由于现代企业两权分离而带来的信息不对称程度，无论是经营

战略还是经济决策都会受到这种不确定性的影响，比如投资决策：企业投资时会

将由于投资该项目而放弃未来投资机会的潜在收益视为投资成本，更愿意在投资

获益的确定性较高时进行投资（李凤羽和杨墨竹，2015），然而研发活动，不光

占用资金多，还会由于专用性和不可逆性加大企业的机会成本，因此经济政策的

不确定性会减少企业的投资活动，尤其是创新活动（郝威亚等，2016），进而加

强企业的盈余管理水平（苏蕊芯等，2023）。这种不确定性会造成企业的业绩不

稳定，同时也削弱了外部监督的有效性，为管理层通过盈余管理方式平滑业绩降

低这种不确定性带来不利影响的机会主义行为提供了条件。

近年来我国出现的产能过剩状况加剧了管理层的盈余管理行为，若此时政府

为拉动经济增长经常变化政策制度，势必会加强经济政策不确定性，使得投资者

们对企业的投资态度更加保守，管理层为避免这种不确定性给企业带来的不利影

响，降低企业面临的融资约束，真实盈余管理的动机更加强烈，这种不确定性进

一步加强了产能过剩对于真实盈余管理的正向作用。据此，提出以下假设：

H4:经济政策越不稳定，越会加强产能过剩对企业真实盈余管理的正向作用。
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4 研究设计

4.1 样本选择与数据来源

2010年《国务院关于进一步加强淘汰落后产能工作通知》发布，该文件提

出了缓解产能过剩的总体要求和目标任务，故本文选取 2010年至 2021年全部上

市公司为初始研究对象，在初始样本的基础上，对其进行如下筛选:（1）剔除 ST、

*ST样本；（2）剔除金融业企业；（3）剔除有数据缺失的样本，最终筛选出

23644个样本。为保证实证结果的稳健性，消除极端值对实证结果的影响，对所

有连续变量进行了 1%和 99%分位的缩尾处理。所需变量数据及相关指标计算所需

的原始数据均来自国泰安数据库（CSMAR），数据处理与分析软件采用 Excel2007

和 Stata16.0 软件。

4.2 变量定义

4.2.1 被解释变量

真实盈余管理（REM）,本文参考 Roychowdhury（2006）使用异常经营活动

现金流（D_Cfo）、异常产品成本（D_Prod）和异常酌量性费用（D_Disexp）衡

量企业的真实盈余管理水平，模型及计算过程如下:

异常经营活动现金流（D_Cfo）的估算模型为:
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异常产品成本（D_Prod）的估算模型为:
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异常酌量性费用（D_Disexp）的估算模型为:
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��,�−1
+ ��,� （3）

其中，CFO 为企业经营现金净流量，PROD 为营业成本和存货增量之和，

DISEXP为销售与管理费用之和，REV 为营业收入，△REV 为营业收入相对于

上一年的增量，A为上年末的资产总额。对模型（1）-（3）分行业、分年度回

归，得到的残差分别为企业异常经营活动现金流 D_Cfo、异常产品成本 D_Prod

和异常酌量性费用 D_Disexp，最后考虑到公司可能同时使用三种手段进行直实

活动盈余管理，因此通过模型（4）得到 REM:
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����,� = �_�����,� − �_����,� − �_�������,� （4）

4.2.2 解释变量

产能利用率（CU），关于产能利用率的度量，学术界没有统一的方法，常

用的方法主要有峰值法、成本函数法、生产函数法、数据包络分析法、协整法和

随机前沿生产函数法六种，其中随机前沿生产函数法更符合测量企业产能利用率

的目的，因此参照李雪松等（2017）的研究，本文使用随机前沿分析法来测算企

业产能利用率，将其定义为实际产出除以前沿产出，由于上市公司不披露工业总

产值，故采用主营业务收入近似替代实际产出，利用公司主营业务收入、总资产

和企业人数来构建随机前沿生产面，从而计算上市公司产能利用率水平，需要说

明的是产能利用率越低，企业产能过剩情况越严重。

4.2.3 调节变量

内部控制（Icq）,本文使用迪博内部控制指数评价企业内部控制的有效程度，

该指数是由迪博公司开发的评估公司内部控制质量的指标体系，可对公司内部控

制的各个方面进行评估，综合考察企业内部控制在合规、报告、资产安全、经营

以及战略五方面的实施情况，并进行了修正，此种衡量内部控制的方法被学术界

普遍接受，该指数越高，内部控制质量也越高。

股权集中度（Top）,该指标多通过第一大股东持股比例、前五大股东持股比

例及前十大股东持股比例进行测度，本文选取前十大股东持股比例衡量股权集中

度，前十大股东持股比例越高，股权越集中。

经济政策不确定性（Epu）,本文参考 Huang et al.（2020）编制的中国经济政

策不确定性指数衡量该指标，该指数通过采集新闻相关词频并通过统计计算得出，

该指数越高，经济政策不确定性越强。

4.2.4 控制变量

本文参考凌邦如和林敏（2015）及卢佳友和张燕超（2017）的研究，选取以

下变量作为控制变量：企业规模（Size），资产负债率（Lev），董事会人数（Board）,

两职合一（Dual）,机构投资者持股比例（Inst）,管理层持股比例（Mshare）,应

收账款占比（Rec），同时引入行业虚拟变量（Ind）和年份虚拟变量（Year）以

控制年份固定效应及行业固定效应。各变量的类型、名称、符号及定义见表 4.1。



25

兰州财经大学硕士学位论文 产能过剩对企业真实盈余管理的影响研究

表 4.1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 真实盈余管理 REM 计算方法见式（1）-（4），将其结果扩大 109倍

解释变量 产能利用率 CU 实际产出/前沿产出

调节变量

内部控制 Icq 迪博内部控制指数/100

股权集中度 Top 前十大股东持股比例

经济政策不确

定性
Epu 经济政策不确定性指数

控制变量

企业规模 Size 年总资产的自然对数

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

董事会人数 Board 董事会人数取自然对数

两职合一 Dual 董事长与总经理是同一人为 1，否则为 0

机构投资者持

股比例
Inst 机构投资者持股总数/流通股本

管理层持股比

例
Mshare 管理层持股数据/总股本

应收账款占比 Rec 应收账款净额/总资产

行业虚拟变量 Ind 行业哑变量

年份虚拟变量 Year 年份哑变量

4.3 模型构建

为了验证研究假设，本文构建如下模型：

为验证假设 H1，构建模型（5）

����,� = �0 + �1���,� + ��������� + ���� + ����� + ��,� （5）

为验证假设 H2，构建模型（6）

����,� = �0 + �1���,� + �2����,� + �3���,� ∗ ����,�+��������� + ���� + ����� +

��,� （6）

为验证假设 H3，构建模型（7）
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����,� = �0 + �1���,� + �2����,� + �3���,� ∗ ����,�+��������� + ���� +

����� + ��,� （7）

为验证假设 H4，构建模型（8）

����,� = �0 + �1���,� + �2����,� + �3���,� ∗ ����,�+��������� + ���� +

����� + ��,� （8）
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5 实证结果分析

5.1 描述性统计分析

对本文相关变量进行描述性统计，结果如表 5.1所示。可以发现，解释变量

产能利用率均值为 0.692，标准差为 0.082，最小值为 0.414，中位数为 0.702，最

大值为 0.858，均值略小于中位数，表明在所选样本中存在一些产能利用率较低

的样本。控制变量中企业规模的均值为 22.4，标准差为 1.28，最小值为 19.52，

中位数为 22.24，最大值为 26.43，最小值和最大值的差距较大且标准差也是所有

变量中最大的，这表明不同样本企业之间的规模存在着较大的差异，资产负债率

的均值为 0.46，标准差为 0.202，最小值为 0.027，中位数为 0.458，最大值为 0.925，

均值和中位数取值接近且标准差较小，表明所选样本企业的这一指标不存在极端

值且债权投资与股权投资比例相差不大。剩余的控制变量取值处在合理区间内。

表 5.1 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

REM 23644 0.001 0.054 -0.242 0.000 0.264

CU 23644 0.692 0.082 0.414 0.702 0.858

Size 23644 22.400 1.280 19.520 22.240 26.430

Lev 23644 0.460 0.202 0.027 0.458 0.925

Board 23644 2.136 0.200 1.609 2.197 2.708

Dual 23644 0.237 0.425 0.000 0.000 1.000

Inst 23644 0.419 0.225 0.000 0.430 0.887

Mshare 23644 0.087 0.154 0.000 0.001 0.708

Rec 23644 0.113 0.102 0.000 0.089 0.507

5.2 相关性分析

表 5.2 为变量间相关系数分析结果，可以看出被解释变量真实盈余管理

（REM）与解释变量产能利用率（CU）的相关系数显著为负，与预期结论一致，

但由于变量之间的关系受到多种因素影响，在不加入任何控制变量情况下得到的

相关系数不够稳健，后文将在加入控制变量后进一步分析以得出更加可靠的结论。
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表 5.2 变量 Person 相关性分析表

REM CU Size Lev Board Dual Inst Mshare Rec

REM 1

CU -0.042*** 1

Size -0.064*** -0.042*** 1

Lev 0.071*** 0.072*** 0.442*** 1

Board -0.016** -0.009 0.243*** 0.139*** 1

Dual 0 -0.019*** -0.112*** -0.085*** -0.184*** 1

Inst -0.052*** 0.048*** 0.402*** 0.153*** 0.201*** -0.175*** 1

Mshare -0.054*** 0.012* -0.213*** -0.249*** -0.175*** 0.221*** -0.492*** 1

Rec 0.082*** 0.240*** -0.159*** 0.014** -0.098*** 0.086*** -0.169*** 0.213*** 1

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1%的显著性水平下显著
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此外，为验证模型中是否存在多重共线性问题，本文对除被解释变量以外的

其余变量进行了方差膨胀因子 VIF分析，检验结果如下表 5.3所示。由下表可知，

除被解释变量外的其余变量的方差膨胀因子 VIF均小于 5，平均值为 1.29，表明

选取的各变量之间没有严重的共线性问题，因此变量的选取是比较合理的。

表 5.3 方差膨胀因子 VIF 检验结果

Variable VIF 1/VIF

CU 1.08 0.924831

Size 1.53 0.653492

Lev 1.34 0.748079

Board 1.11 0.901922

Dual 1.08 0.924286

Inst 1.55 0.643447

Mshare 1.46 0.683970

Rec 1.15 0.871754

Mean VIF 1.29

5.3 多元回归分析

5.3.1 产能过剩与企业真实盈余管理

为验证产能过剩对企业真实盈余管理的影响，本文根据模型（5）进行回

归检验，回归结果如下表 5.4所示：列（1）为在不加任何控制变量的基础上

研究产能利用率与真实盈余管理的关系，结果显示两者之间的相关系数为

-0.027，t值为-6.41，在 1%的水平上显著；列（2）则为在加入变量定义表中

各控制变量的基础上研究产能利用率与真实盈余管理间的关系，结果显示在加

入控制变量后产能过剩与企业真实盈余管理之间的相关系数为-0.06，t 值为

-12.71，仍在 1%的水平上显著为负，这表明产能利用率与真实盈余管理负相

关，产能过剩与真实盈余管理正相关，即产能过剩加剧企业真实盈余管理，假

设 1得到验证。
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表 5.4 产能过剩与企业真实盈余管理的回归结果

（1） （2）

REM REM

CU -0.027*** -0.060***

（-6.41） （-12.71）

Size -0.004***

（-10.75）

Lev 0.029***

（13.84）

Board -0.002

（-1.23）

Dual -0.000

（-0.18）

Inst -0.014***

（-7.32）

Mshare -0.033***

（-12.04）

Rec 0.056***

（13.70）

_cons 0.020*** 0.124***

（6.75） （14.22）

R-squared 0.002 0.040

观测值 23,644 23,644

行业&年份固定效应 No Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著

5.3.2 调节效应分析

由前文分析可知，内部控制、股权集中度和经济政策不确定性在产能过剩对

企业真实盈余管理的影响中起调节作用，本文利用模型（6）至模型（8）对样本
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进行回归分析，回归结果如下表 5.5列（1）至列（3）所示，结果显示，真实盈

余管理（REM）与产能利用率和内部控制的交乘项（c_CU*c_Icq）的相关系数

为-0.005，t值为-2.26，在 5%的水平上显著，与产能利用率对企业真实盈余管理

的负向影响符号一致，这表明内部控制加强了产能利用率对真实盈余管理的抑制

作用，换言之内部控制削弱了产能过剩对真实盈余管理的正向作用,验证了本文

假设 2；真实盈余管理（REM）与产能利用率和股权集中度的交乘项（c_CU*c_Top）

的相关系数为-0.045，t值为-1.65，在 10%的水平上显著，与产能利用率对企业

真实盈余管理的负向影响符号一致，这表明股权集中度加强了产能利用率对真实

盈余管理的抑制作用，换言之股权集中度削弱了产能过剩对真实盈余管理的正向

作用，验证了本文假设 3；真实盈余管理（REM）与产能利用率和经济政策不确

定性的交乘项（c_CU*c_Epu）的相关系数为 1.281，t值为 2.61，在 1%的水平上

显著，与产能利用率对企业真实盈余管理的负向影响符号相反，这表明经济政策

不确定性削弱了产能利用率对真实盈余管理的抑制作用，换言之经济政策不确定

性加强了产能过剩对真实盈余管理的正向作用，验证了本文假设 4。

表 5.5 调节效应回归结果

（1） （2） （3）

REM REM REM

CU -0.056*** -0.060*** -0.060***

（-11.59） （-12.61） （-12.73）

Icq -0.002***

（-7.15）

c_CU*c_Icq -0.005**

（-2.26）

Top -0.018***

（-5.62）

c_CU*c_Top -0.045*

（-1.65）

Epu 0.296*
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续表 5.5 调节效应回归结果

（1） （2） （3）

REM REM REM

（1.76）

c_CU*c_Epu 1.281***

（2.61）

Size -0.003*** -0.004*** -0.004***

（-8.58） （-10.17） （-10.71）

Lev 0.026*** 0.029*** 0.029***

（11.94） （13.64） （13.80）

Board -0.002 -0.003 -0.002

（-1.26） （-1.44） （-1.24）

Dual -0.000 -0.000 -0.000

（-0.11） （-0.16） （-0.18）

Inst -0.013*** -0.005** -0.014***

（-6.66） （-2.18） （-7.33）

Mshare -0.031*** -0.025*** -0.033***

（-11.36） （-7.90） （-12.07）

Rec 0.057*** 0.055*** 0.056***

（13.94） （13.53） （13.74）

_cons 0.121*** 0.126*** -0.039

（13.74） （14.42） （-0.42）

R2 0.042 0.041 0.040

观测值 23,644 23,644 23,644

行业&年份固定效应 Yes Yes Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著

5.4 稳健性检验

为了得出各指标之间的真实关系，使结论更加具有说服力，本文进行三种稳
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健性检验：第一是替换解释变量，第二是滞后解释变量，第三是缩小样本区间。

5.4.1 替换解释变量

鉴于产能利用率的高低也可以通过资产的周转情况表现出来，故本文借鉴赵

黎黎和黄新建（2010）将总资产周转率（Ato）作为解释变量产能利用率的另一

种度量方式进行稳健性检验，需要说明的是总资产周转率越低，产能利用率越低，

产能过剩状况越严重。检验结果如下表所示，下表 5.6列（1）为不加任何控制

变量的回归结果，结果显示两者之间的相关系数为-0.002，t值为-2.32，在 5%的

水平上显著，列（2）则为加入控制变量后的回归结果，结果显示两者之间的相

关系数为-0.006，t值为-7.22，在 1%的水平上显著。通过比较发现，结果与前文

一致，本文主假设 1得到验证。

表 5.6 替换解释变量

（1） （2）

REM REM

Ato -0.002** -0.006***

（-2.32） （-7.22）

Size -0.004***

（-9.94）

Lev 0.028***

（13.37）

Board -0.002

（-1.14）

Dual 0.000

（0.04）

Inst -0.015***

（-7.74）

Mshare -0.034***

（-12.27）

Rec 0.050***
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续表 5.6 替换解释变量

（1） （2）

REM REM

（12.36）

_cons 0.002*** 0.082***

（3.75） （10.09）

R-squared 0.000 0.035

观测值 23,644 23,644

行业&年份固定效应 No Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著

5.4.2 滞后解释变量

鉴于产能利用率对同期企业进行的真实盈余管理的影响可能存在延迟效应，

并且可能存在反向因果关系，故对解释变量产能利用率数据做滞后一期处理，以

缓解内生性问题,其回归结果如下表所示，下表 5.7列（1）为在不加任何控制变

量的基础上研究滞后一期的产能利用率与真实盈余管理的关系，结果显示两者之

间的相关系数为-0.013，t值为-3.12，在 1%的水平上显著，列（2）则为在加入

控制变量的基础上研究滞后一期的产能利用率与真实盈余管理的关系，结果显示

两者之间的相关系数为-0.04，t值为-8.35，在 1%的水平上显著。通过比较发现，

结果与前文一致，本文主假设 1得到验证。

表 5.7 滞后解释变量后主假设的回归结果

（1） （2）

REM REM

L.CU -0.013*** -0.040***

（-3.12） （-8.35）

Size -0.003***

（-9.78）

Lev 0.025***

（11.66）
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续表 5.7 滞后解释变量后主假设的回归结果

（1） （2）

REM REM

Board -0.004**

（-2.10）

Dual 0.001

（1.25）

Inst -0.013***

（-6.36）

Mshare -0.035***

（-11.81）

Rec 0.043***

（10.71）

_cons 0.010*** 0.104***

（3.43） （11.90）

R-squared 0.000 0.035

观测值 19,771 19,771

行业&年份固定效应 No Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著

5.4.3 缩小样本区间

本文还缩小样本区间对研究结果进行稳健性检验，考虑到 2015年国内股市

波动和 2020年疫情影响，本部分将剔除 2015年数据和 2020年数据，对主假设

进行稳健性检验。下表 5.8列（1）为剔除了 2015 年数据和 2020 年数据且不加

任何控制变量的基础上产能利用率与真实盈余管理的关系，结果显示两者之间的

相关系数为-0.027，t值为-5.46，在 1%的水平上显著，列（2）则为剔除了 2015

年数据和 2020年数据加入相关控制变量的基础上产能利用率与真实盈余管理的

关系，结果显示两者之间的相关系数为-0.062，t值为-11.42，在 1%的水平上显

著。通过比较发现，结果与前文一致，本文主假设 1得到验证。
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表 5.8 缩小样本区间后主假设的回归结果

（1） （2）

REM REM

CU -0.027*** -0.062***

（-5.46） （-11.42）

Size -0.004***

（-10.07）

Lev 0.031***

（13.11）

Board -0.002

（-1.18）

Dual -0.000

（-0.10）

Inst -0.014***

（-6.50）

Mshare -0.031***

（-9.93）

Rec 0.058***

（12.53）

_cons 0.020*** 0.131***

（5.80） （13.23）

R-squared 0.002 0.041

观测值 18,974 18,974

行业/年份固定效应 No Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著

5.5 进一步分析：机制检验

目前我国经济发展进入结构转型期，正从过去的高速增长模式转变为高质量

发展模式，但国内外形势仍然存在很多不确定因素，其中一个重要方面就是企业

正面临市场需求收缩、产能过剩的严峻问题（杜勇等，2017），产能过剩会引发
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行业内部的恶性竞争，扰乱正常市场竞争秩序，价格战导致产品成本不变但价格

下降，严重压缩了企业的利润空间（张新民，2017），大量赊销没有现金流入而

上游企业又缩紧信用政策导致大量现金流出，企业的经营资金周转出现困难（罗

栋梁和窦宝琦，2023），可见产能过剩对企业的生产经营活动造成极大的负面影

响，甚至影响企业的持续经营能力，导致实体企业想要发展自身主营业务困难重

重。而目前金融行业又凭借着进入的高门槛和政府进行的利率管制维持着低投入

高回报，其获利水平与当前的实体经济形成鲜明对比（戚聿东和张任之，2018），

在这种投资金融资产相较于投资实体而言具有投资少且收益高的背景下，企业考

虑到当前及未来发展形势不够乐观，容易产生投资金融资产的动机逐渐金融化，

金融化是指企业将其持有的资金用于购买大量金融资产，企业收益大部分也是通

过持有金融资产而获得的投资收益。

现代企业制度中，管理层的薪酬往往与企业短期收益紧密相关，金融化的实

体企业管理层也正是为获取最大化的任期收益才投资于金融资产，然而金融资产

由于本身具有较高的不确定性造成企业的盈利波动性，基于信息不对称理论，企

业管理层作为信息优势的一方，往往比股东、债权人及其他利益相关者更了解企

业经营、投资和融资情况，为了最大化自己的利益会通过提供带有利已性的、经

过筛选和加工的信息敷衍投资者，损害投资者利益，也就是说当实体企业金融化

时，企业管理层具有盈余管理的动机，由于金融资产计量时较高的不确定性，会

计师事务所在审计时会格外关注，企业采用应计盈余管理方式被外界察觉的风险

大，这种不直接影响企业正常经济业务活动、复杂程度相对较低的盈余管理方式

逃不过外部的监管，因此企业倾向于选择更加隐蔽和难以识别的真实盈余管理。

为检验企业金融化作用机制的可靠性，本文借鉴温忠麟等（2006）中介效应

检验方法，利用模型（9）至（10）对样本进行回归分析

����,� = �0 + �1���,� + ��������� + ���� + ����� + ��,� （9）

����,� = �0 + �1���,� + �2����,� + ��������� + ���� + ����� + ��,� （10）

回归结果如下表 5.9列（1）至列（2）所示，结果显示，产能利用率（CU）

与企业金融化（Fin）的相关系数为-0.083，t值为-12.91，在 1%的水平上显著，

这表明产能利用率与企业金融化程度负相关，即产能过剩加剧企业金融化。当企

业产能过剩时会进行金融资产投资，加深企业金融化程度，又由于金融资产收益
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具有较高的风险与不确定性，进一步加剧真实盈余管理水平，即企业金融化在产

能过剩对真实盈余管理的作用中发挥了部分中介作用。

表 5.9 企业金融化的中介作用

（1） （2）

Fin REM

CU -0.083*** -0.059***

（-12.91） （-12.40）

Fin 0.016***

（3.22）

Size -0.002*** -0.004***

（-3.97） （-10.67）

Lev -0.061*** 0.030***

（-21.47） （14.16）

Board -0.017*** -0.002

（-6.65） （-1.09）

Dual 0.000 -0.000

（0.36） （-0.19）

Inst -0.003 -0.014***

（-1.26） （-7.29）

Mshare -0.014*** -0.033***

（-3.83） （-11.96）

Rec -0.109*** 0.058***

（-19.70） （14.00）

_cons 0.190*** 0.122***

（16.03） （13.81）

R-squared 0.165 0.040

观测值 23,644 23,644

行业&年份固定效应 Yes Yes

注：*，**，***分别表示 10%、5%、1% 的显著性水平下显著
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6 研究结论与政策建议

6.1 研究结论

本文主要研究企业产能过剩对真实盈余管理所产生的影响，并检验了内部控

制、股权集中度和经济政策不确定性对产能过剩加剧真实盈余管理的调节作用。

本文主要是选取了 2010-2021年全部上市公司的 23644个数据作为研究样本，构

建回归模型，采用多元回归的方式对本文提出的假设进行了检验，然后对主假设

的初步研究结果进行了替换解释变量、滞后解释变量和缩小样本区间的稳健性检

验，最后在进一步分析中研究了产能过剩与真实盈余管理之间的作用机制，引入

企业金融化这一中介变量。基于上述内容，本文得出了以下结论:

第一，企业的产能过剩程度与所进行的真实盈余管理显著正相关，即产能过

剩越严重，真实盈余管理程度越高。说明上市公司产能过剩程度越严重，对其利

润指标产生的不利影响越大，企业没有现金的流入却有大量的现金流出出现资金

周转困难，管理者会实施相比于削减过剩产能而言在操作难度和操作成本上都更

低的真实盈余管理行为，从而导致企业的真实盈余管理程度提高。

第二，良好的内部控制能有效提高公司的治理效率，减少经理人的机会主义

行为，促进企业的可持续发展，相较于低质量的内部控制，高质量的内部控制削

弱了产能过剩对真实盈余管理的正向作用；股权分散时，股东们通常会对监督管

理层呈现出消极的态度，“搭便车”现象普遍存在，而股权较为集中的企业，大

股东在生产经营中有话语权，再加上高的持股比例使大股东的收益与公司利益密

切相关，为维护自身利益，大股东有强烈的监督动机，相较于较低的股权集中度，

高的股权集中度削弱了产能过剩对真实盈余管理的正向作用；经济政策的不确定

性加大了企业生产经营的难度，也增加了由于现代企业两权分离而带来的信息不

对称程度，这种不确定性会造成企业的业绩不稳定，同时也削弱了外部监督的有

效性，在经济政策不确定性较高时，会加强产能过剩对真实盈余管理的正向作用。

第三，企业产能过剩会加剧金融化程度，金融化又会进一步提高真实盈余管

理水平。产能过剩时，实体企业想要发展自身主营业务困难重重，容易产生投资

金融资产的动机，而金融资产又具有较高的风险和不确定性，从而加剧管理者进

行真实盈余管理。
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6.2 政策建议

本文研究的是产能过剩对企业真实盈余管理的影响，通过前文文献综述、理

论分析以及实证结果的分析，得出了产能过剩会加剧企业的真实盈余管理水平，

损害投资者利益的结论。基于上述研究发现，下文将从如何化解过剩产能与如何

及时发现并防止企业进行盈余管理两个方面提出对策建议。

第一，化解过剩产能。改革开放以来，我国经济发展迅速，短短几十年就完

成了西方国家历时数百年的工业化进程，经济的迅猛发展也造成了产能过剩这一

棘手问题，我国的产能过剩呈现出了涉及行业多和持续时间长等特点，从 2008

年金融危机开始，煤炭、钢铁等行业出现了产能过剩现象，后来逐渐波及到了金

融行业，2015年习近平总书记提出供给侧改革，强调供给的最终目的是满足消

费者需求，企业应做到减少低端无效供给，扩大中高端供给，化解过剩产能需要

政府和企业的共同努力。政府层面应减少过度干预，当前对于政府官员在职期间

业绩的评价体系不够科学合理，不少官员为追求自身利益对某些企业进行了过度

补贴，因此中央政府应当完善官员考核体系，地方政府应当避免过度的财政补贴，

营造一个公平的市场竞争环境。作为企业，在生产经营时除了考虑自身状况外更

应综合考虑市场需求状况，提高投资效率，避免无效投资，同时还应加大自身研

发投入，通过创新淘汰落后产能实现转型升级，做到可持续发展。

第二，减少企业盈余管理行为。企业的盈余管理行为会误导外部利益相关者

作出错误投资决策，损害投资者利益，降低资本市场有效性。要减少这种盈余管

理行为，需要政府和企业共同努力。就政府而言，由于经济政策不确定性会对企

业造成不利影响，政策频繁变更使企业无法预测未来的政策走向进而频繁改变经

营战略，转变投资方向，政府应当尽可能为企业提供一个稳定的外部环境作为其

稳定经营的基础，尽可能制定长期可行的政策、提供明晰的政策规划，避免频繁

变动。就企业而言，由于良好的内部控制可以起到防范控制风险、减少无效行为

提高企业经营效率、董监高相互制约确保生产经营合规提供报表真实等作用，企

业应当建立科学合理的内部控制体系，成立独立的内审部门定期对内部控制有效

性进行评估，以确保内部控制制度不是“形式主义”，而是能够有效发挥作用。

6.3 研究局限

本文从理论角度分析了产能过剩对于企业真实盈余管理的正向影响，并选取
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2010年至 2021年全部上市公司为研究对象，共 23644个研究样本，从实证角度

证实了两者正向关系的存在性，但本文还存在以下不足：

第一，本文仅研究了产能过剩对企业真实盈余管理的正向作用，未考虑产能

过剩是否也会对应计盈余管理产生影响以及产生怎样的影响。

第二，本文仅研究了产能过剩与企业真实盈余管理两个变量之间存在的企业

金融化这一中介机制，那么两者之间是否还存在其他的作用机制也有待进一步研

究。

第三，本文选取样本仅为上市公司，非上市公司与上市公司之间存在很大的

差异性，本文得出的结论对于非上市公司是否同样适用也有待验证。
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